Unabhingig seit 1674

METZLER

Asset Management

Grundsitze fiir die Ausfiihrung von Auftrigen

1in Finanzinstrumenten



Grundsitze fiir die Ausfiihrung von Auftrigen in Finanzinstrumenten

Ubersicht

A. Vorbemerkung

B. Kriterien zur Ermittlung der bestmdglichen Ausfiihrung und
Wahl der Intermediare und Ausflihrungsplatze

C. Ausfuhrungsgrundsatze in unterschiedlichen Arten von
Finanzinstrumenten

D. Von der KVG vorgesehene Ausfiihrungsplatze

A. Vorbemerkung

1. Anwendungsbereich

Die nachstehend aufgefiihrten Grundsétze fiir die Ausfiihrung von
Auftrdagen in Finanzinstrumenten (nachfolgend , Ausfiihrungs-
grundsatze”) legen dar, welche Vorkehrungen die Metzler Asset
Management GmbH (nachfolgend ,KVG") dafiir getroffen hat,
einen Kundenauftrag gleichbleibend im bestmdglichen Interesse
des Kunden auszufiihren.

Diese Ausfiihrungsgrundsatze gelten fur die Ausfihrung von Auf-
tragen, die ein privater oder professioneller Kunde (nachfolgend
.Kunde") der KVG zum Zwecke des Erwerbs oder der VerduRerung
von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten erteilt. Die
Ausflihrung von Auftragen geeigneter Gegenparteien ist nicht
Gegenstand dieser Ausflihrungsgrundsatze.

Diese Ausfiihrungsgrundsatze werden nur angewendet auf Trans-
aktionen Uber Finanzinstrumente im Sinne der Richtlinie Gber Markte
fiir Finanzinstrumente 2014/65/EU und § 2 Abs. 4 des Wertpapier-
handelsgesetzes in der ab 3. Januar 2018 geltenden Fassung
(WpHG n. F.). Kassageschafte tiber Devisen und physisch gelieferte
Waren fallen nicht unter die Definition von Finanzinstrumenten
und werden daher von den Ausfiihrungsgrundsatzen nicht erfasst.

Ausfiihrung im Sinne dieser Ausfihrungsgrundsatze bedeutet regel-
maBig, dass die KVG in Erflillung ihrer Pflichten aus einem Finanz-
portfolioverwaltungsvertrag mit einem Kunden fiir Rechnung des
Kunden Finanzinstrumente erwirbt oder verauBert und dabei mit
einem anderen Marktteilnehmer auf einem daflir geeigneten Markt
ein entsprechendes Ausfihrungsgeschaft abschliet (Kommissions-
geschaft).

2. Grundlagen der Auftragsausfiihrung; Weiterleitung
von Kundenauftrdagen

Um gleichbleibend das bestmadgliche Ergebnis fir die Kunden zu
erreichen, wird die KVG alle angemessenen Vorkehrungen treffen.
Kundenauftrage konnen regelmaRig tber verschiedene Ausfiih-
rungswege oder an verschiedenen Ausfiihrungsplatzen ausgefihrt
werden, zum Beispiel an geregelten Handelsplatzen, iiber multi-
laterale oder organisierte Handelssysteme, systematische Internali-
sierer oder an sonstigen Handelsplatzen, im Inland oder im Ausland,
im Prasenzhandel oder im elektronischen Handel. Bei der Ausfiih-
rung von Geschaften in Anleihen, Wahrungen oder Derivaten werden

auch Handelsplattformen wie FX Connect, Tradeweb oder Market-
Axess eingesetzt. Bei der Weiterleitung von Geschaften an Inter-
medidre und Festlegung der Ausfiihrungswege und mdglichen Aus-
flihrungsplatze in den malgeblichen Arten von Finanzinstrumenten
orientiert sich die KVG an den in Abschnitt B dieser Ausfiihrungs-
grundsatze genannten Faktoren. Sie bevorzugt die Intermediare
und Ausfuhrungsplatze, die im Regelfall gleichbleibend eine best-
mdgliche Ausfihrung im Interesse des Kunden erwarten lassen.

Im Regelfall wird die KVG Kundenauftrage in Finanzinstrumenten
nicht selbst ausfiihren —insbesondere weil sie keinen direkten Zu-
gang zu einem Ausflihrungsplatz hat —, sondern Geschafte in Finanz-
instrumenten an einen Intermediar (z. B. ein anderes Kredit- oder
Finanzdienstleistungsinstitut oder einen Broker) zur Ausfihrung
weiterleiten. Die KVG wird dem Kunden auf Anfrage nahere Einzel-
heiten Gber den oder die fir die Ausfiihrung eines Kundenauftrags
beauftragten Intermediar/e mitteilen. Die KVG Gberpriift regelmaRig
die Auswahl der Intermedidre, mit denen sie zusammenarbeitet,
und Uberwacht die Qualitdt der Ausflihrung, um sicherzustellen,
dass diese angemessene Vorkehrungen zur Erzielung einer gleich-
bleibenden bestmaglichen Ausflihrung getroffen haben.

3. Vorrang von Weisungen

Kundenauftrage werden gemaR diesen Ausfiihrungsgrundsatzen
ausgefihrt, sofern und soweit der Kunde keine anderweitige Wei-
sung erteilt hat oder einzelvertraglich abweichende Regelungen
getroffen wurden. Der Kunde kann der KVG eine Weisung erteilen,
wie und an welchen Ausflihrungsplatzen sein Auftrag ausgefiihrt
werden soll. Eine solche Weisung hat Vorrang vor diesen Ausfiih-
rungsgrundsatzen. Die KVG wird dann den Auftrag gemal dieser
Weisung ausfuhren. Durch die Ausfiihrung eines Kundenauftrags
gemaf einer Weisung des Kunden geniigt die KVG entsprechend
dem Umfang der Weisung ihrer Verpflichtung, alle hinreichenden
MaRnahmen zu treffen, um das bestmdgliche Ergebnis fiir den
Kunden zu erzielen.

Hinweis: Eine Weisung des Kunden kann die KVG davon abhalten,
die Mafnahmen zu treffen, die sie im Rahmen dieser Ausfiihrungs-
grundsatze festgelegt und umgesetzt hat, um bei der Ausfiihrung
von Auftragen hinsichtlich der von den betreffenden Weisungen
erfassten Elemente das bestmdgliche Ergebnis zu erzielen.

4. Abweichende Ausfiihrung im Einzelfall

Die KVG hat fiir den dberwiegenden Teil der existierenden Gattungen
von Finanzinstrumenten im Rahmen dieser Ausfiihrungsgrundsatze
einen Ausfiihrungsweg oder Ausfihrungsplatz festgelegt. Trotz-
dem kann eine vollstandige Abdeckung fiir jedes einzelne Finanz-
instrument nicht vorgenommen werden. Um einen Auftrag in einem
solchen Fall ausfiihren zu kénnen, wird die KVG eine Weisung des
Kunden einholen.

Soweit auBergewdhnliche Marktverhaltnisse oder eine Markt-
stérung eine von diesen Ausflihrungsgrundsétzen abweichende
Ausfiihrung erforderlich machen, wird die KVG diese unter Wah-
rung des Kundeninteresses wahlen.
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5. Ausfiihrung auBerhalb von Handelsplatzen

Die KVG kann Geschafte auch, soweit rechtlich zulassig, als Kommis-
sionsgeschéaft auferhalb von geregelten Handelspldtzen im Sinne
von § 2 Abs. 22 WpHG n. F., also auRerbdrslich, aber auch auBerhalb
von multilateralen und organisierten Handelssystemen ausfihren.
Die KVG wird ihre Verpflichtung zur bestmdglichen Ausfihrung
aulerhalb von geregelten Handelsplatzen insbesondere dadurch
erflillen, dass sie Marktdaten heranzieht, die bei der Einschatzung
des Preises fur das jeweilige Finanzinstrument verwendet werden.
Die KVG wird die Angemessenheit und Redlichkeit des dem Kunden
angebotenen Preises durch regelméaRige Kontrolle der genutzten
Methoden und EinflussgroRen tUberprifen. Fiir die Ausfiihrung von
Kundenauftragen aulerhalb von geregelten Handelsplatzen wird
die KVG die ausdriickliche Einwilligung ihrer Kunden generell oder
in Bezug auf jedes Geschéft einholen.

6. Zusammenlegung von Kundenauftragen

Die KVG ist berechtigt, Kundenauftrage mit Auftragen anderer Kun-
den zusammenzulegen und gebiindelt unter Wahrung dieser Aus-
flhrungsgrundsatze auszuflhren, soweit Auftragsvolumen, aktuelle
Marktliquiditat, Preissensitivitat und Art des zu handelnden Finanz-
instruments dies zulassen. Dies schlieft auch eine Ausflihrung
aulerhalb der genannten Handelsplatze ein. Auftrage werden nur
dann zusammengelegt, wenn es unwahrscheinlich ist, dass die Zu-
sammenlegung fiir den Kunden nachteilig ist.

Die KVG hat die Mdglichkeit, Kauf- und Verkaufsauftrage fir die
gleichen Finanzinstrumente fiir verschiedene Kunden sowie von der
KVG verwaltete Investmentvermdgen gebiindelt an den Markt zu
geben, um die sich hierdurch ergebenden Preisvorteile bei grofleren
Orders zu nutzen.

Die KVG hat Grundsatze der Zuteilung zusammengelegter Auftrage
festgelegt und umgesetzt, die die redliche Zuteilung zusammen-
gelegter Auftrage und Geschéafte auch im Hinblick darauf regeln,
wie das Volumen und der Preis von Auftragen die Zuweisung und
Teilausfiihrung von Auftrdgen bestimmen. Der Zuteilung auf die
einzelnen Kundendepots wird in der Finanzportfolioverwaltung, so-
weit die Ausflihrung zu mehr als einem Kurs erfolgt, ein nach dem
gewichteten arithmetischen Mittel gebildeter Mischkurs zugrunde
gelegt. Nahere Informationen zur Zusammenlegung und zur Zu-
teilung zusammengelegter Geschafte sind auf Anfrage erhaltlich.

Hinweis: Die KVG weist ausdricklich darauf hin, dass eine Zusam-
menlegung fiir einen einzelnen Auftrag nachteilig sein kann, da
im Einzelfall ein unglinstigerer Ausfihrungskurs fir das einzelne
Investmentvermdgen bzw. den einzelnen Kunden maglich ist.

7. Uberpriifung der Ausfiihrungsgrundsitze

Die KVG wird diese Ausflihrungsgrundsétze mindestens jahrlich
iberpriifen. AuRerhalb des Jahresrhythmus wird eine Uberpriifung
dann vorgenommen, wenn die KVG von einer wesentlichen Ver-
anderung Kenntnis erhélt, die die Fahigkeit der KVG beeintréchtigt,
flir ihre Kunden auch weiterhin das bestmagliche Ergebnis zu
erreichen.

B. Kriterien zur Ermittlung der bestmaoglichen
Ausfiihrung und Wahl der Intermediare und
Ausfiihrungsplatze

1. Beriicksichtigte Ausfiihrungskriterien; Gewichtung
Die KVG hat die nachfolgend fiir die einzelnen Gattungen von Finanz-

instrumenten dargestellten Ausflihrungswege und Ausfihrungs-
platze insbesondere anhand der folgenden Kriterien festgelegt:

Hauptkriterien Gewichtung
m  Prejs des Finanzinstruments Sehr wichtig
m Artund Umfang des Auftrags Sehr wichtig
m  Samtliche mit der Auftragsausfiihrung

verbundene Kosten Sehr wichtig
= Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfithrung Sehr wichtig

Nebenkriterien
m  Geschwindigkeit der Ausfihrung Wichtig
= Wahrscheinlichkeit der Abwicklung Wichtig

Bei der Gewichtung der Kriterien ist insbesondere von Bedeutung,
ob das Kriterium iiberhaupt von Relevanz ist und welches Gewicht
das Kriterium fir sich selbst und im Verhaltnis zu anderen hat. Fir
Privatkunden orientiert sich das bestmdgliche Ergebnis am Gesamt-
entgelt. Das Gesamtentgelt ergibt sich aus dem Preis flir das Finanz-
instrument und samtlichen mit der Ausfiihrung verbundenen Kosten.

Da Finanzinstrumente im Regelfall Preisschwankungen unterliegen
und deshalb im Zeitverlauf nach der Auftragserteilung eine Markt-
entwicklung zum Nachteil des Kunden nicht ausgeschlossen werden
kann, werden vor allem solche Ausflihrungsplatze beriicksichtigt,
an denen eine vollstandige Ausfiihrung und Abwicklung wahr-
scheinlich und zeitnah maglich ist. Zudem beriicksichtigt die KVG
neben dem Gesamtentgelt auch die Ausfiihrungsgeschwindigkeit,
das heilt die Zeitspanne von der Entgegennahme eines Kunden-
auftrags bis zur Ausfiihrbarkeit am Handelsplatz oder (iber einen
Intermedidr. Die KVG wird im Rahmen der vorgenannten MaRstabe
ferner erganzend andere relevante Kriterien beachten (z. B. Handels-
zeiten, Marktverfassung).

2. Faktoren fiir die Auswahl von Intermedidren und
Ausfiihrungsplatzen

Die KVG wahlt die maglichen Intermediare und Ausfuhrungsplatze
anhand von Faktoren wie Marktliquiditat, Preisgestaltung, Anzahl
der Marktteilnehmer, Stabilitat und Qualitdt der technischen An-
bindung und Abwicklung sowie Clearing aus.

Die Gewichtung der einzelnen Faktoren bei der Auswahl der Aus-
flihrungsplatze zeigt folgende Tabelle:

Faktoren Gewichtung
m Marktliquiditat Sehr wichtig
m  Preisgestaltung Sehr wichtig
= Anzahl der Handelsteilnehmer Sehr wichtig
= Stabilitat und Qualitat der technischen

Anbindung/Ausfiihrung Sehr wichtig
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m  (learing/Wahrscheinlichkeit der Abwicklung Wichtig 3. Anteile an Investmentvermdgen

= Notfallsicherung Wichtig

m  Handelszeiten Wichtig Die Ausgabe von Anteilen an Investmentvermogen zum Ausgabe-

Die Gewichtung der einzelnen Faktoren bei der Auswahl der Inter-
medidre zeigt folgende Tabelle:

Faktoren Gewichtung
®  Zugang zu Marktliquiditat

und Liquiditatsbereitstellung Sehr wichtig
m  Preisgestaltung Sehr wichtig
m Art und Umfang der Order Sehr wichtig
m Stabilitdt und Qualitat der technischen

Anbindung/Ausfihrung Sehr wichtig
m (learing/Wahrscheinlichkeit der Abwicklung Wichtig

Die KVG verdffentlicht einmal jahrlich die finf wichtigsten Ausfiih-
rungsplatze auf ihrer Homepage (www.metzler.com), und zwar ge-
trennt nach Kundengruppen und den verschiedenen Gattungen von
Finanzinstrumenten. Das Ranking ergibt sich aus dem im jeweiligen
Vorjahr ermittelten Handelsvolumen. Zudem informiert die KVG
uber die erreichte Ausfiihrungsqualitat.

C. Ausfiihrungsgrundsatze in unterschiedlichen Arten
von Finanzinstrumenten

1. Verzinsliche Wertpapiere

Die meisten verzinslichen Wertpapiere werden bilateral mit Gegen-
parteien und selten auf geregelten Handelsplatzen gehandelt. Ver-
zinsliche Wertpapiere konnen aber auch Uber einen Intermediar an
in- oder auslandischen Badrsen gehandelt werden. Die KVG agiert
aber iiberwiegend an OTC-Markten (Qver-the-Counter-Markte).
Wenn mehrere Gegenparteien als aktive Marktteilnehmer fiir ein
verzinsliches Wertpapier bekannt sind, kdnnen verschiedene
Marktangebote in Betracht gezogen werden; dabei ist der KVG
stets bewusst, dass die erzielten Preise Uber einen Zeitraum oder
durch die Marktentwicklung, insbesondere bei Anleihen, sehr
schnell zurlickgezogen werden konnen. Durch die Nutzung elektro-
nischer Handelssysteme konnen Referenzpreise abgefragt werden,
sodass sich gleichzeitig der beste Preis von verschiedenen Gegen-
parteien ermitteln lasst.

2. Aktien

Die KVG entscheidet sich fiir einen Intermediar oder einen Ausfiih-
rungsplatz, um den bestmaglichen Zugang zu Liquiditat zu erhalten
oder um alternativ die Auswirkungen auf den Preis (Market Impact)
bei relativ grofen Auftragen zu minimieren. Aktienorders kénnen
entweder elektronisch, iber Handelsplattformen oder direkt bei
Intermediaren (ber eine elektronische FIX-Verbindung (Fixed Infor-
mation Exchange) platziert werden, um einen Zugang zu Handels-
systemen der Intermedidre oder den Zugang zu vielen geregelten
Handelsplatzen oder Borsen zu gewahrleisten. Alternativ konnen
Aktienauftrage auch telefonisch, per Chat oder E-Mail weiterge-
leitet werden.

preis sowie deren Ruckgabe zum Ricknahmepreis unterliegt nicht
den gesetzlichen Regelungen zur bestmaéglichen Ausfiihrung von
Kundenauftragen (Best Execution). Die KVG fihrt Auftrage zum Er-
werb oder zur VerduRBerung von Anteilen in Investmentfonds grund-
satzlich als Kommissionsgeschaft direkt oder indirekt iiber die Kapi-
talverwaltungs- und auslandischen Investmentgesellschaften aus.
Bei Auftragen zum Erwerb von Anteilen an Investmentfonds direkt
oder indirekt Uber die Kapitalverwaltungs- und auslandischen In-
vestmentgesellschaften richtet sich der Preis nach dem Riicknahme-
preis zuzlglich eines Agios, dessen Hohe maximal dem von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft bzw. deren Verwahrstelle festge-
legten Ausgabeaufschlag entspricht.

Auftrage in Exchange-Traded Funds werden uber Intermediare,
soweit diese in Deutschland borsengehandelt sind, an dem unter
Liquiditatsgesichtspunkten wichtigsten inlandischen Markt nach
MaRgabe dieser Ausfiihrungsgrundsatze ausgefiihrt, ansonsten an
dem unter Liquiditatsgesichtspunkten wichtigsten auslandischen
Markt. GroRere Auftrage werden bilateral mit Gegenparteien und
selten auf geregelten Handelsplatzen oder Borsen gehandelt.

4. Verbriefte Derivate (Zertifikate, Optionsscheine)

Die KVG fiihrt Geschafte in Zertifikaten und Optionsscheinen wie
folgt aus:

Zertifikate/Optionsscheine/ Ausfiihrungsplatz

vergleichbare Wertpapiere

An einer inlandischen
oder auslandischen Bérse
handelbar

RegelmaRige Ausfiihrung tiber einen Intermediar
an der Borse Frankfurt, oder, falls abweichend, an
der unter Liquiditatsgesichtspunkten wichtigsten
Bdrse. Ausnahme (bei unzureichender Marktliqui-
ditat): Ausfihrungsgeschaft mit dem jeweiligen
Emittenten, einem systematischen Internalisierer
oder einem sonstigen Handelspartner

Nicht an einer Bérse
handelbar

Ausflihrungsgeschaft mit dem Emittenten,
einem systematischen Internalisierer oder einem
sonstigen Handelspartner

5. Nicht verbriefte Finanzderivate

Nicht verbriefte Finanzderivate umfassen Termin- und Options-
kontrakte sowie Swaps und alle anderen Derivatekontrakte in
Bezug auf Zinssatze und zinsbezogene Groken, Wahrungen, Wert-
papiere, finanzielle Indizes und Kennzahlen oder Derivatekontrakte
flir den Transfer von Kreditrisiken, die unter standardisierten Bedin-
gungen Uber einen Intermediar an einem geregelten Handelsplatz
(Borse) (Futures und Optionen/F&0-Geschafte) gehandelt werden
oder die auRerbdrslich (Over-the-Counter/0TC-Geschéafte) zwischen
KVG und Gegenpartei individuell vereinbart werden. Bei der Aus-
flihrung von nicht verbrieften und nicht standardisierten Derivaten
kommen je nach Finanzinstrument besondere Bedingungen oder
spezielle Vertrage zum Einsatz (z. B. Sonderbedingungen fir Termin-
geschafte, Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschafte).
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Finanzderivate Ausfiihrungsplatz

Ausflihrung (ber einen Intermediar an dem
Handelsplatz, an dem der Kontrakt gelistet und
gehandelt wird (vorrangig Eurex oder andernfalls
an der Heimatborse)

Terminkontrakte und
Optionskontrakte, die fir
den Handel an Handels-
platzen zugelassen sind

Optionen, Swaps, Termin- | Geschéaft zwischen der KVG und der Gegenpartei
geschafte und sonstige

Derivate, die nicht fiir den

Handel an Handelsplatzen

zugelassen sind (OTC)

6. Bezugsrechte

Seitens des Emittenten kann ein Bezugsrechtshandel mit einer
fest definierten Handelsperiode initiiert werden. Die in- und aus-
landischen Lagerstellen konnen die vom Emittenten definierte
Handelsperiode verkirzen. Nur wahrend der von den Lagerstellen
festgelegten Fristen kann die KVG fir die Investmentvermégen
oder fiir Kunden ihre Bezugsrechte ausiiben (Weisung zum Bezug),
Bezugsrechte erwerben oder verkaufen; am letzten Tag der Han-
delsperiode ist jedoch kein Kauf oder Verkauf von Bezugsrechten
mehr moglich.

Bezugsrechte Ausfiihrungsplatz

Bezugsrechte inldndischer | Ausfiihrung iiber einen Intermedidr an der elek-

Emittenten tronischen Handelsplattform Xetra. Erfolgt keine
Notiz auf Xetra, wird der Auftrag an dem unter
Liquiditatsgesichtspunkten wichtigsten inlandi-
schen Markt ausgefuhrt.

Bezugsrechte auslandischer | Im Regelfall Ausfiihrung tber einen Intermediar

Emittenten an dem unter Liquiditatsgesichtspunkten wich-
tigsten auslandischen Markt. Ein anderer
Bdrsenplatz wird von der KVG gewdhlt, wenn
der Haupthandelsplatz hiervon abweicht oder
Abwicklungsgriinde oder die Sicherheit der
Erfiillung dies im Interesse des Investment-
vermdgens angezeigt sein lassen.

D. Von der KVG vorgesehene Ausfiihrungsplatze

Wie zuvor ausgefiihrt, platziert die KGV Kundenauftrage vorrangig

uber Intermediare. Diese nutzen in der Regel folgende Ausflihrungs-

platze:

1. Wertpapierborsen

Australian Stock Exchange
Borse Berlin

Borse Diisseldorf

Borse Frankfurt

Xetra (vollelektronischer Handelsplatz der Gruppe Deutsche Bérse)
Borse Hamburg

Borse Hannover

Borse Miinchen

Borse Stuttgart

Cboe UK

Cboe NL

Euronext Amsterdam

Euronext Brussels

Euronext Paris

Euronext Lishoa

Hong Kong Stock Exchange

Irish Stock Exchange

Johannesburg Stock Exchange

Korea Stock Exchange

London Stock Exchange

Luxembourg Stock Exchange

Madrid Stock Exchange

Milan Stock Exchange/Borsa Italiana
Nasdag

Nasdagq OMX Copenhagen Stock Exchange
Nasdag OMX Helsinki Stock Exchange
Nasdag OMX Stockholm Stock Exchange
New York Stock Exchange

Oslo Stock Exchange

Singapore Stock Exchange

Swiss Exchange

Swiss Exchange Virt-X

Tokyo Stock Exchange

Toronto Stock Exchange

Turquoise UK

Turquoise NL

Vienna Stock Exchange

2. Terminbdrsen

Borsa Italiana

Chicago Board of Trade

Chicago Board Options Exchange
Chicago Mercantile Exchange
Eurex (Germany/Switzerland)
Euronext liffe Amsterdam
Euronext liffe Brussels

Euronext London (LIFFE)
Euronext liffe/ MATIF Paris

Hong Kong Futures Exchange
ICE Intercontinental Exchange
KFE Korea Exchange

MEFF Spain

Montreal Exchange

New York Board of Trade

OMX Sweden, Norway, Denmark
Osaka Securities Exchange
Singapore Exchange

South African Future Exchange
Sydney Futures Exchange

Auf Anfrage legt die KVG dar, dass Geschafte entsprechend den
Ausfiihrungsgrundsatzen ausgefiihrt wurden, und informiert,
soweit anwendbar, dber die Intermediare, an die der Auftrag zur
Ausflihrung weitergeleitet bzw. bei denen er platziert wurde.
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